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ABSTRACT. This research aims to investigates market reactions to the announcement of
the corporate income tax rate reduction regulated by the government of Indonesia. An event
study employed to observe of the market reaction to the Press Release provided by the
Indonesian Directorate General of Taxes regarding the Implementation of the Corporate
Income Tax Rate Reduction in Income Taxes Article 29 Calculation and Income Taxes
Article 25 Installment. A Dimson’s model and a z-test are employed to investigate whether
market reactions exist around the new tax rate announcement. The sample used in the
research is all non-financial companies listed in the Indonesia Stock Exchange (IDX). This
research finds that the market reaction found significantly to the corporate income tax
reduction announcement by calculating in a short window observation. This research
contributes to the literature, investors and regulator for investment decision and evaluating
the policy.
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ABSTRAK. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap pengumuman
penurunan tarif pajak penghasilan badan yang diatur oleh pemerintah Indonesia. Sebuah
studi peristiwa yang digunakan untuk mengamati reaksi pasar terhadap Siaran Pers
Direktorat Jenderal Pajak RI mengenai Penerapan Penurunan Tarif Pajak Penghasilan Badan
dalam Penghitungan Pajak Penghasilan Pasal 29 dan Angsuran Pajak Penghasilan Pasal 25.
Model Dimson dan uji z digunakan untuk menyelidiki apakah ada reaksi pasar terhadap
pengumuman tarif pajak baru. Sampel yang digunakan dalam penelitian adalah seluruh
perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneclitian ini
menemukan bahwa reaksi pasar ditemukan signifikan terhadap pengumuman pengurangan
pajak penghasilan badan dengan melakukan perhitungan dalam short window observasi.
Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap literatur, investor dan regulator untuk
pengambilan keputusan investasi dan evaluasi kebijakan.

Kata Kunci: Pasar Modal, Reaksi Pasar, Pajak Penghasilan, Regulasi Pajak, Studi
Peristiwa

PENDAHULUAN

Penelitian ini menginvestigasi reaksi pasar terhadap pengumuman penurunan tarif pajak
penghasilan badan yang diatur oleh pemerintah Indonesia. Pemerintah Indonesia mempercepat
reformasi perpajakan dengan memotong tarif pajak penghasilan badan dari 25% menjadi 22% pada
tahun 2020 dan 2021, dan menjadi 20% mulai tahun 2022 guna menstabilkan perekonomian
bangsa akibat pandemi COVID-19 sebagaimana tertuang dalam Siaran Pers Nomor: SP-13/2020
yang diterbitkan pada tanggal 3 April 2020 oleh Direktorat Jenderal Pajak Indonesia. Pemerintah
juga memotong tarif pajak penghasilan badan sebesar 3% menjadi 19% pada tahun 2020 dan 2021,
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serta menjadi 17% pada tahun 2022 untuk perusahaan tercatat yang memiliki minimal 40% saham
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Siaran Pers ini berargumen bahwa kebijakan tarif
pajak baru penting bagi investor karena kebijakan ini dikeluarkan di tengah periode profitabilitas
rendah yang tidak terduga, yang dikenal sebagai pandemi COVID-19, untuk memulihkan pasar
Indonesia. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kebijakan pajak pemerintah dapat
mempengaruhi reaksi pasar (Wibowo dan Sukmaningrum, 2019; Hayo dan Mierzwa 2018;
Edwards et al. 2004; Haron dan Ayojimi, 2019; Amromin, Harrison, dan Sharpe, 2008; Hill et al.
2013). Namun demikian, hasil yang diperoleh, baik tanggapan positif maupun negatif, bergantung
pada bagaimana investor memandang manfaat dari kebijakan yang dikeluarkan. Wibowo dan
Sukmaningrum (2019), Hayo dan Mierzwa (2018), Edwards dkk. (2004) menemukan bahwa pasar
bereaksi positif terhadap kebijakan pajak pemerintah, sedangkan Haron dan Ayojimi (2019);
Amromin, Harrison, dan Sharpe (2008), Hill dkk. (2013) menunjukkan bahwa kebijakan
perpajakan menimbulkan reaksi negatif.

Sebuah teori dalam ekonomi keuangan yang mendasari korelasi antara peristiwa dan
respon saham adalah hipotesis pasar efisien (Schwert, 1981). Pasar dikatakan efisien jika harga
saham sepenuhnya mencerminkan semua informasi yang tersedia yang mempengaruhi risiko
perusahaan dan arus kas masa depan yang diharapkan (Fama, 1970; Johnson, Mittelhammer, dan
Blayney, 1992). Dengan kata lain, harga saham akan mencakup semua informasi yang relevan
segera setelah tersedia. Ketika inisiatif peraturan apa pun yang memperkenalkan revisi aliran
keuntungan masa depan perusahaan yang diharapkan pertama kali diumumkan, hal itu akan
tercermin dalam pergerakan harga saham (Sawkins, 1996). Hipotesis pasar efisien (EMH) juga
menggambarkan bahwa return yang diharapkan merupakan fungsi dari risikonya yang berarti
semakin tinggi risiko maka semakin tinggi pula return (Sharpe, 1964; Fama, 1970). Pasar
dikatakan efisien jika harga saham sepenuhnya mencerminkan semua informasi yang tersedia yang
mempengaruhi risiko perusahaan dan arus kas masa depan yang diharapkan (Fama, 1970; Johnson,
Mittelhammer, dan Blayney, 1992). Dengan kata lain, harga saham akan mencakup semua
informasi yang relevan segera setelah tersedia.

Fama (1970) mengajukan hipotesis pasar efisien (EMH) menjadi tiga kategori, yaitu lemabh,
semi kuat, dan kuat. Pertama, teori bentuk lemah menyatakan bahwa harga saham telah
mencerminkan seluruh informasi masa lalu yang tersedia di pasar seperti semua harga. Kedua,
teori bentuk semi kuat mengatakan bahwa harga saham mencerminkan semua informasi yang
tersedia secara publik. Terakhir, teori bentuk kuat menyatakan bahwa harga saham mencerminkan
semua informasi, publik dan swasta. Hipotesis pasar efisien telah lama diterapkan untuk
menyelidiki reaksi pasar saham terhadap informasi yang akan datang. Menurut Sharpe (1964),
risiko sistematis adalah risiko yang responsif terhadap total risiko kombinasi investasi dan tidak
dapat didiversifikasi. Dengan kata lain, investor tidak dapat mengurangi risiko sistematis melalui
diversifikasi karena risiko sistematis disebabkan oleh faktor-faktor di luar kendali perusahaan dan
faktor-faktor yang berada di luar perusahaan. Liu dkk. (2015) menyatakan bahwa ketika terdapat
risiko sistematis, investor mengharapkan pemerintah menyelamatkan pasar. Artinya kebijakan
pemerintah berperan penting dalam mempengaruhi perilaku investor (Lin dan Lin, 2014). Pastor
dan Veronesi (2012) juga mengatakan bahwa perubahan kebijakan pemerintah lebih mungkin
terjadi setelah periode “buruk”, termasuk penurunan atau periode profitabilitas yang tidak terduga.
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Pandemi COVID-19 telah menyeret perekonomian banyak negara dan juga di tingkat
global. Lebih lanjut, pandemi merupakan fenomena yang dipandang investor menyebabkan
rendahnya return saham (Ashraf, 2020; Xu, 2021; Herwani et al. 2021). Hal ini juga mengancam
dan memperburuk fundamental banyak perusahaan (Shen, Fu, dan Pan, 2020; Hu dan Zhang, 2021;
Ren, Zhang, dan Zhang, 2021). Ketika pandemi menimbulkan dampak buruk pada pasar, investor
mengharapkan pemerintah untuk menyelamatkan pasar (Pastor dan Veronesi, 2012). Kemudian,
pemerintah Indonesia mengeluarkan kebijakan perpajakan di tengah pandemi, yaitu penurunan
tarif pajak perusahaan. Secara substansial, memberikan diskon pada tarif pajak penghasilan
perusahaan akan menghasilkan tambahan dana internal melalui pengaruhnya terhadap ekspektasi
arus kas masa depan perusahaan (Goh et al., 2016; Edwards, Schwab, dan Shevlin, 2016). Oleh
karena itu, dalam jangka pendek, pemegang saham mungkin menganggap kebijakan tersebut
bermanfaat untuk membantu perusahaan memulihkan kinerjanya akibat pandemi. Selain itu, dalam
jangka panjang, pengurangan tersebut akan berdampak pada pertumbuhan jangka panjang
perusahaan yang terkena dampak (Summers, 1984).

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kebijakan perpajakan dapat mempengaruhi
reaksi pasar secara positif. Hayo dan Mierzwa (2018) meneliti reaksi pasar terhadap perubahan
pajak yang diatur di Jerman, Amerika Serikat, dan Inggris. Mereka menemukan bahwa
pemberitaan pemotongan pajak penghasilan orang pribadi mempengaruhi abnormal return positif
karena dapat menyebabkan peningkatan pengeluaran konsumsi dan investasi. Edwards dkk. (2004)
menyelidiki tanggapan pasar terhadap pencabutan pajak keuntungan modal perusahaan di Jerman.
Mereka menemukan bahwa ada korelasi positif antara abnormal return periode peristiwa
perusahaan dan tingkat kepemilikan silang mereka. Dampak dari pajak keuntungan modal
perusahaan besar dianggap sebagai penghalang bagi akuisisi perusahaan-perusahaan Jerman yang
efisien. Para investor memandang bahwa kebijakan tersebut merupakan langkah revolusioner
dalam memutus jaringan kepemilikan silang yang luas di antara perusahaan-perusahaan Jerman.
Wibowo dan Sukmaningrum (2019) mengamati reaksi pasar terhadap pengumuman amnesti pajak.
Investor memandang kebijakan yang dikeluarkan pemerintah Indonesia merupakan informasi
yang baik dan dapat meningkatkan tata kelola dan kinerja perusahaan. Program amnesti pajak
mengharuskan perusahaan untuk melaporkan seluruh aset dan kewajibannya agar tidak diperiksa
oleh otoritas pajak Indonesia. Dengan demikian, pemegang saham akan dapat mengetahui kondisi
riil perusahaan seiring dengan peningkatan transparansi.

Dalam pasar yang efisien, jika terdapat deklarasi pajak yang signifikan, hal ini akan
tercermin melalui reaksi harga dari perusahaan-perusahaan yang terkena dampak. Makalah ini
berargumen bahwa pandemi COVID-19 sebagai risiko sistematis membawa dampak buruk pada
kinerja perusahaan. Kemudian, untuk mengatasi permasalahan tersebut, pemerintah Indonesia
mengeluarkan kebijakan perpajakan untuk membantu perusahaan dalam memulihkan kinerjanya
sehingga mempengaruhi perekonomian melalui penurunan tarif pajak penghasilan badan. Diskon
tersebut akan meminimalkan beban pajak penghasilan badan dan menghasilkan penghematan
pajak tunai. Sedangkan jika deklarasi pajak dianggap sebagai kabar baik, maka investor akan
memberikan sinyal melalui setiap kenaikan harga saham yang menunjukkan bahwa mereka
menuntut adanya restrukturisasi perusahaan dengan memanfaatkan penghematan pajak dalam
jangka pendek. Lebih jauh lagi, dalam jangka panjang, perusahaan diharapkan oleh investor untuk

81



Jurnal Ekonomi Perjuangan ( JUMPER ) Diserahkan:29/10/2023
Vol.5 No.2. 2023 ; Halaman 79 - 89 Diterima:14/11/2023
P-ISSN : 2714-8319/ E-ISSN : 2714-7452 Diterbitkan:16/11/2023

™

lebih kompetitif dalam dunia usaha guna meningkatkan nilainya yang pada akhirnya akan
menghasilkan lebih banyak uang yang harus dibayarkan kepada pemegang saham.

Penelitian ini menggunakan event study untuk mengetahui apakah dan bagaimana respon
pasar terhadap pengumuman pengurangan pajak penghasilan badan dengan menggunakan
observasi jangka pendek terhadap reaksi pasar terhadap Siaran Pers Direktorat Jenderal Pajak RI
mengenai Penerapan Pajak Penghasilan Badan. Penurunan Tarif Penghitungan Pajak Penghasilan
Pasal 29 dan Angsuran Pajak Penghasilan Pasal 25. Penelitian ini juga menggunakan model
Dimson untuk menghitung beta yang disesuaikan dalam konteks pasar modal Indonesia terkait
dengan perdagangan yang tipis (Wijayana dan Achjari, 2020). Beta Dimson diformulasikan
menggunakan rata-rata return abnormal harian cross-sectional dari tiga hari sebelum (t-3) dan
setelah (t+3) peristiwa dan periode estimasi terdiri dari 100 hari (t-100) sebelum jendela peristiwa.
Uji z digunakan untuk mengetahui apakah ada reaksi pasar terhadap pengumuman tarif pajak baru
(Wijayana dan Achjari, 2020). Sampel yang digunakan dalam penelitian adalah seluruh
perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Dengan menambahkan bukti empiris mengenai pemeriksaan reaksi pasar seputar
pengumuman pengurangan pajak penghasilan badan, penelitian ini berkontribusi pada literatur
dalam beberapa cara penting. Pertama, memberikan literatur tambahan mengenai pasar semi-kuat
dan peristiwa-peristiwa yang mempengaruhi reaksi pasar karena pasar semi-kuat berkaitan dengan
penyesuaian harga saham terhadap peristiwa yang menghasilkan informasi (Fama, 1970). Kedua,
penelitian ini memberikan bukti empiris terhadap riset pasar modal Indonesia yang bercirikan
perdagangan tipis. Dengan demikian, hasil penelitian ini dapat digunakan oleh peneliti selanjutnya
yang meneliti topik dan setting serupa sebagai referensi. Hasil penelitian ini juga mempunyai
implikasi praktis bagi investor dan regulator. Penurunan tarif pajak berpotensi meningkatkan
kinerja suatu perusahaan dan kemudian meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang,
oleh karena itu investor diharapkan dapat menganalisis informasi yang dikeluarkan pemerintah
Indonesia untuk mengambil keputusan yang tepat. keputusan investasi. Sedangkan bagi regulator,
kebijakan penurunan tarif pajak penghasilan badan dilakukan untuk memulihkan kinerja
perusahaan dan meningkatkan daya saing perusahaan di pasar modal Indonesia, sehingga
penelitian ini memberikan bukti empiris yang dapat digunakan pemerintah untuk mengevaluasi
kinerja perusahaan. kebijakan.

METODE PENELITIAN

Sampel, Data, dan Tanggal Peristiwa. Sampel penelitian ini terdiri dari perusahaan-
perusahaan Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Setelah mengeliminasi
beberapa perusahaan yang datanya tidak lengkap, sampel akhir berjumlah 307 perusahaan non-
keuangan yang digunakan dalam penelitian ini. Data return saham baik sekuritas individual
maupun Indeks Harga Saham Gabungan -IHSG dikumpulkan dari Google Search dan Yahoo
Finance Database. Tanggal pengumuman tersebut mengikuti tanggal terbitnya siaran pers yang
dikeluarkan oleh Direktorat Jenderal Pajak RI, yaitu tanggal 3 April 2020. Tanggal tersebut dipilih
karena memuat informasi spesifik mengenai pengurangan Pajak Penghasilan Badan yang
menunjukkan kepada investor bahwa pemerintah Indonesia telah mengambil tindakan (lainnya)
untuk memulihkan perekonomian akibat dampak buruk pandemi COVID-19.
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Metodologi Penelitian. Penelitian ini menggunakan studi peristiwa (event study) untuk
menghitung respon pasar saham terhadap penurunan tarif pajak penghasilan badan di Indonesia,
yang berdasarkan pada ukuran dampak spesifik perusahaan yang digunakan untuk mendapatkan
temuan lebih lanjut. Studi peristiwa adalah pendekatan umum untuk mengevaluasi pengaruh
perubahan peraturan terhadap abnormal return (Schwert, 1981). Dengan kata lain, pendekatan ini
menyelidiki return selama jendela peristiwa untuk menentukan apakah return tersebut positif atau
negatif secara abnormal (Lamdin, 2001). Pengembalian abnormal (AR) suatu perusahaan
didefinisikan sebagai perbedaan antara pengembalian aktual suatu saham dan pengembalian yang
diharapkan selama periode peristiwa. Pengembalian aktual diukur dengan menggunakan
pengembalian sederhana yang diterapkan sebagai:

Pit—Pit—
R = Pit—1 (1)
where:
R;¢ = return aktual saham i1 untuk periode t
P;; = harga saham i untuk periode t

P;; harga saham 1 untuk periode t-1

Untuk mengukur ekspektasi return sekitar peristiwa pengumuman, penelitian ini
menggunakan model pasar sebagai berikut:

E(Ry) = G; + B, - R )
dimana:
E(R;;) = return yang diharapkan untuk saham I pada periode t
a; = estimasi alpha yang disesuaikan (ai) untuk saham i
B = beta disesuaikan yang ditentukan dengan menggunakan model Dimson
R,,; = return indeks pasar untuk periode t

Koefisien f; diukur dengan menggunakan kuadrat terkecil biasa dari indeks pasar harian
untuk periode 100 hari perdagangan. Pengembalian yang diperoleh dari periode sepuluh hari
sebelum jendela peristiwa dikecualikan untuk mengendalikan potensi masalah yang disebabkan
oleh efek perancu (MacKinlay, 1997).

Penelitian ini menggunakan metode beta penyesuaian Dimson untuk menghitung
ekspektasi imbal hasil. Beta yang disesuaikan dinilai memiliki kemampuan untuk menyelesaikan
permasalahan perdagangan tipis yang terjadi di pasar modal berkembang, seperti di Indonesia.
Aktivitas perdagangan saham seperti di BEI tidak terjadi secara sinkron karena setiap saham
mempunyai frekuensi perdagangan yang berbeda pula. Perdagangan yang tidak sinkron dapat
menyebabkan korelasi silang lag-1 di antara imbal hasil sekuritas, korelasi serial lag-1 dalam imbal
hasil portofolio, dan dalam beberapa keadaan korelasi serial negatif dari rangkaian imbal hasil
sekuritas tunggal (Tsay, 2005). Oleh karena itu, beta yang tidak disesuaikan dapat mengakibatkan
estimasi beta yang bias. Karena proses penutupan yang dilaporkan biasanya mewakili transaksi
sebelum penutupan transaksi yang sebenarnya, return yang diukur sering kali menyimpang dari
return sebenarnya (Scholes & Williams, 1977). Jika suatu saham tidak diperdagangkan dalam
jangka waktu tertentu, maka harga saham yang digunakan untuk mengukur beta tersebut akan
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berasal dari terakhir kali perdagangan tersebut dilakukan, sehingga beta tersebut dapat menjadi
bias (Wijayana & Achjari, 2020). Untuk menyesuaikan bias ini, penelitian ini menggunakan model
Dimson (1979) dengan satu lag dan satu lead return pasar. Beta Dimson diukur dengan:

Bi=pBit + B+ B 3)

dimana B ', and B;"' merupakan estimasi parameter yang diperoleh dari regresi
berganda berikut antara return saham dan return pasar dengan n lag dan n lead:

Ri¢ = a; + Bi ' Rine—1 + B Rine + B Rinegr + €t (4)
where:
Ry = return saham i pada periode ¢
R,t—1 = return pasar untuk t-1
Rpnt4+1 = return saham untuk t+1
Eit = error saham i pada periode ¢

Untuk memperoleh kesimpulan yang komprehensif atas peristiwa pengumuman, maka return
abnormal kumulatif (CAR) dihitung sebagai penjumlahan AR selama jendela peristiwa (Binder,
1998). Kemudian, rata-rata pengembalian abnormal kumulatif (ACAR) dihitung sekitar dan
setelah pengumuman penurunan tarif pajak penghasilan badan. ACAR untuk hari t tertentu pada
jendela peristiwa dinyatakan dalam rumusan berikut:

1
ACAR, =233 ARy, (5)

dimana n mewakili jumlah perusahaan dalam sampel. Apakah CAR pada event window berbeda
signifikan dengan nol, penelitian ini akan menggunakan uji z. Jika hasilnya berbeda dengan nol,
maka akan menunjukkan adanya abnormal return. Di bawah ini adalah rumus uji-z:
z=5" (©6)
N

where:

X = rata-rata pengembalian aktual di jendela peristiwa
u = perkiraan pengembalian rata-rata di jendela acara
© = varians

n = jumlah perusahaan

Event window terdiri dari tujuh hari dengan tiga hari sebelum tanggal ditetapkannya peristiwa
regulasi (t — 3 sampai dengan t — 1), satu hari pada tanggal peristiwa pengumuman (t-0) dan tiga
hari setelah tanggal ditetapkannya dari peristiwa peraturan (t + 1 hingga t + 3). Penelitian ini
memilih periode tujuh hari karena adanya asumsi bahwa semakin pendek periode penelitian dalam
suatu studi peristiwa, maka semakin kecil kemungkinan abnormal return dipengaruhi oleh
peristiwa lain selain peristiwa utama. Diskonto tarif PPh badan merupakan peristiwa yang nilai
keekonomiannya dapat ditentukan secara cepat oleh investor, sehingga diperkirakan tidak
membutuhkan waktu lama untuk merespon pengumuman tersebut.
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Untuk mengetahui reaksi pasar terhadap penurunan tarif pajak perusahaan, penelitian ini
menghitung CAR harian dengan menerapkan metode yang dibangun berdasarkan model pasar
dengan beta yang disesuaikan dengan menerapkan metode Dimson dan Fowler-Rorke. Kemudian,
reaksi pasar dihitung dengan mengurangi rata-rata keuntungan yang diharapkan dari rata-rata
keuntungan sebenarnya. Uji signifikansi perbedaan mean antara rata-rata ekspektasi return dengan
rata-rata return aktual diperoleh dengan menggunakan uji z. Penelitian ini juga menggunakan uji
z satu sisi untuk menguji apakah CAR secara signifikan lebih kecil dari nol.

Tabel 1 di bawah ini menyajikan statistik deskriptif kumulatif abnormal return untuk CAR7,
CARS, dan CAR3. Tabel 1 menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif terhadap pengumuman
kebijakan penurunan tarif pajak penghasilan badan yang ditunjukkan dengan positifnya nilai tiga
CAR pada beta penyesuaian Dimson’s dan Fowler-Rorke. Mengingat statistik deskriptif
menunjukkan reaksi positif investor, penelitian ini menerapkan uji z satu sisi dengan tingkat
signifikansi 5% untuk menguji apakah CAR secara signifikan lebih besar dari nol pada event
window.

Table 1. Statistik Deskriptif

Statistik Dimson Fowler-Rorke

CAR; CARs CAR; CAR; CARs CAR;
Rata-rata 0.49% 0.78% 1.34% 0.44% 0.50% 0.54%
Std. Dev. 2.06% 2.73% 3.89% 2.02% 2.54% 3.35%
Median 0.15% 0.23% 0.42% 0.12% 0.02% -0.03%
Minimum -6.95% -7.57% -9.00% -6.87% -7.50% -8.81%
Maximum 14.50% 15.79% 15.97% 14.56% 15.87% 16.16%
N 370 370 370 370 370 370

Seperti disajikan pada Tabel 2, hasil uji z menunjukkan bahwa CAR7, CARS, dan CAR3
menggunakan Dimson's customized beta lebih besar dari nol dengan nilai z masing-masing CAR
sebesar 4,575, 5,496, dan 6,626 (p-value kurang dari 1%). untuk semua CAR). Tabel 2 juga
menunjukkan bahwa CAR7, CARS, dan CAR3 dengan menerapkan Fowler-Rorke’s beta
disesuaikan lebih besar dari nol dengan nilai z sebesar 4,189, 3,786, dan 3,101 untuk masing-
masing CAR (p-value kurang dari 1% untuk seluruh CAR). Oleh karena itu, dengan menggunakan
dua metode beta yang disesuaikan untuk menjelaskan lemahnya pasar modal perdagangan di
Indonesia. Hasil penelitian dapat diartikan bahwa investor merespon dengan cepat terhadap
manfaat yang diperoleh dari pengurangan pajak penghasilan badan setelah otoritas pajak Indonesia
mengeluarkan Siaran Pers yang berisi informasi spesifik bahwa pemerintah Indonesia telah
menurunkan tarif pajak penghasilan badan. Investor juga masih bereaksi terhadap peristiwa
pengumuman tersebut hingga hari +3. Investor memandang pengurangan pajak sebagai cara untuk
meminimalkan biaya pajak yang ditanggung perusahaan sehingga meningkatkan penghematan
pajak tunai. Uang tunai yang dihasilkan diharapkan dapat membantu perusahaan memulihkan
kondisi keuangan mereka yang disebabkan oleh pandemi COVID-19 dan mempengaruhi kinerja
mereka di masa depan. Karena pandemi ini dianggap sebagai risiko sistematis oleh banyak
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perusahaan, diskon tarif pajak dapat digunakan untuk memulihkan kerugian dan dampak
fundamentalnya. Hal ini juga akan menguntungkan mereka untuk memperoleh keuntungan lebih
banyak dan lebih kompetitif.

Tabel 2: Z Test Result

Statistics Dimson Fowler-Rorke
CAR; CARs CAR; CAR; CARs CAR;
z-value 4. 575%** 5.496%*** 6.626%** 4.189%** 3.786*** 3.101***
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
N 370 370 370 370 370 370

Hasil ini sejalan dengan Wibowo dan Sukmaningrum (2019), Hayo dan Mierzwa (2018), Edwards
dkk. (2004), yang menemukan bahwa investor bereaksi terhadap kebijakan pajak yang
menguntungkan mereka. Reformasi perpajakan yang dilakukan pemerintah Indonesia di tengah
pandemi COVID-19 ini dianggap sebagai kabar baik oleh rata-rata investor, sebagaimana
dibuktikan dengan nilai CAR yang positif secara signifikan dan tercermin dengan cepat pada harga
sekuritas di sekitar tanggal peristiwa peraturan. Penjelasan di atas menggambarkan efisiensi pasar
semi-kuat di pasar modal Indonesia.

SIMPULAN

Penelitian ini mengkaji reaksi pasar terhadap pengumuman penurunan tarif pajak
penghasilan badan yang diatur oleh pemerintah Indonesia. Pengumuman sebagai event window
menyusul Siaran Pers No. SP-13 Tahun 2020 dikeluarkan oleh otoritas pajak Indonesia pada
tanggal 3 April 2020. Judul dan isi Siaran Pers tersebut memuat penjelasan spesifik yang
menginformasikan kepada investor bahwa pemerintah Indonesia akan mengurangi perusahaan
tersebut. tarif pajak penghasilan pada tahun 2020 dan 2022. Kebijakan perpajakan bermanfaat bagi
investor karena dikeluarkan di tengah pandemi COVID-19. Temuan tersebut menunjukkan adanya
reaksi pasar yang positif di sekitar tanggal Siaran Pers. Hal ini menandakan bahwa investor
memberikan sinyal kepada manajemen melalui setiap kenaikan harga sekuritas, yang
menunjukkan bahwa mereka menuntut restrukturisasi perusahaan dengan menggunakan
penghematan pajak yang diperoleh dari penurunan tarif pajak penghasilan badan pada tahun 2020.
Selanjutnya, karena tarif pajak akan turun lagi pada tahun 2022, perusahaan Diharapkan investor
akan lebih kompetitif di masa depan untuk meningkatkan nilainya, yang pada akhirnya akan
menghasilkan lebih banyak uang tunai yang harus dibayarkan kepada pemegang saham. Respons
cepat investor terhadap kebijakan tersebut menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia berada pada
kondisi pasar efisien semi-kuat.

Selain itu, makalah ini memiliki dua kontribusi penting. Pertama, bukti empiris mengenai
reaksi pasar yang positif seputar pengumuman pengurangan pajak penghasilan badan
menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia dinyatakan dalam bentuk semi kuat efisien karena
bentuk pasar berkaitan dengan penyesuaian harga sekuritas terhadap suatu peristiwa yang
menghasilkan informasi (Fama, 1970). Kedua, penerapan beta penyesuaian Dimson dan Fowler-
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Rorke untuk memperoleh abnormal return memberikan bukti empiris bahwa pasar modal
Indonesia ditandai dengan perdagangan yang tipis. Dengan demikian, hasil penelitian ini dapat
digunakan oleh peneliti selanjutnya yang meneliti topik dan setting serupa pada riset pasar modal
Indonesia sebagai referensi.

Hasil penelitian ini juga mempunyai implikasi praktis bagi investor dan regulator.
Penurunan tarif pajak penghasilan badan berpotensi meningkatkan kinerja perusahaan yang
terkena risiko sistematis dan kemudian meningkatkan nilainya dalam jangka panjang. Oleh karena
itu, investor diharapkan menganalisis informasi yang dikeluarkan pemerintah Indonesia untuk
mengambil keputusan investasi yang tepat. Sementara itu, bagi regulator, reaksi positif pasar
terhadap kebijakan penurunan tarif pajak penghasilan badan dirasakan investor dapat
meningkatkan kinerja perusahaan dan meningkatkan daya saing perusahaan di pasar modal
Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa investor akan
bereaksi terhadap kebijakan yang dikeluarkan pemerintah Indonesia jika kebijakan tersebut
berdampak pada mereka. Namun, penelitian ini terbatas pada satu lag dan satu lead untuk
penghitungan beta yang disesuaikan. Karena beberapa sampel sekuritas tidak diperdagangkan

secara aktif selama hari perdagangan yang panjang, hal ini dapat menyebabkan bias beta yang
lebih besar.
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